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した世界的な金融危機は中東欧諸国をも巻き込み、国際金融の大きなリスクとして意識された。すなわち、同年一〇月以降ハンガリー、ラトビア、ウ ライナはＩＭＦからのスタンドバイ・クレジットを仰ぐ事態に至り 二〇〇九年にルーマニアが、またポー ンドも予防的な措置としてＩＭＦに融資枠を要請した。大幅な経常収支赤字を抱えるカレンシー・ボード制のエストニアでも金融不安や固定相場制の維持の困難が惹起された。　
もっとも、危機の兆候は国内の
急激な信用膨張と国際収支の悪化というシグナルで二〇〇〇年代半ば頃から露呈しつつあった。 また、中東欧諸国での銀行部門の 「危機」は市場経済移行期の一九九〇年代にも起きたが、今般はＥＵ加盟経て、ＥＵ諸国からの資本流入により金融的にも統合が進んだ状況で生じ、危機 西欧諸国も巻き込
むものとなって、その政策対応にはＥＵおよび国際機関も大きく関与している。　
本稿は、二〇〇八年頃から顕現




































































































































































エストニア 2001年 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年
GDP成長率 7.7 8.0 7.2 8.3 10.2 11.2 7.1 ▲3.6 ▲14.1
銀行貸出（前年比） 19.4 22.2 40.0 34.4 35.7 43.0 33.9 7.6 ▲4.6
住宅価格（前年比） 34.2 29.5 12.9 27.8 30.9 51.8 10.1 12.3 ▲39.1
経常収支（対GDP比） ▲5.2 ▲10.6 ▲11.3 ▲12.3 ▲10.0 ▲15.7 ▲17.4 ▲9.4 4.6
ラトビア 2001年 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年
GDP成長率 8.0 6.5 7.2 8.7 10.6 12.2 10.0 ▲4.6 ▲18.0
銀行貸出（前年比） 49.8 36.5 37.5 43.7 64.4 58.0 34.9 9.8 ▲6.8
住宅価格（前年比） － － 2.7 2.3 20.0 159.3 45.1 ▲18.3 ▲30.5
経常収支（対GDP比） ▲7.1 ▲6.4 ▲7.5 ▲11.8 ▲11.2 ▲21.3 ▲22.3 ▲13.0 9.4
リトアニア 2001年 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年
GDP成長率 6.6 6.9 10.3 7.3 7.9 7.7 9.8 2.8 ▲15.0
銀行貸出（前年比） 24.6 29.7 53.0 40.5 64.7 41.0 43.5 18.2 ▲8.4
住宅価格（前年比） 23.8 9.5 18.1 9.9 51.7 39.2 33.5 5.2 ▲33.1
経常収支（対GDP比） ▲4.7 ▲5.1 ▲6.8 ▲7.7 ▲7.2 ▲10.8 ▲14.5 ▲11.9 3.8
ポーランド 2001年 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年
GDP成長率 1.2 1.4 3.9 5.3 3.6 6.2 6.5 5.0 1.7
銀行貸出（前年比） 4.3 3.5 7.1 3.1 15.1 25.9 35.1 29.3 7.9
住宅価格（前年比） － － － ▲6.1 20.0 3.8 45.3 42.4 －
経常収支（対GDP比） ▲2.8 ▲2.5 ▲2.1 ▲4.1 ▲1.2 ▲2.7 ▲4.7 ▲5.1 ▲1.6
ハンガリー 2001年 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年
GDP成長率 4.1 4.4 4.2 4.8 3.5 4.0 1.0 0.6 ▲6.3
銀行貸出（前年比） 17.7 28.4 35.1 21.9 18.1 18.5 18.2 11.3 ▲3.9
住宅価格（前年比） － － 10.9 9.1 0.8 ▲0.8 2.0 2.1 2.1
経常収支（対GDP比） ▲6.0 ▲6.9 ▲7.9 ▲8.4 ▲6.8 ▲6.0 ▲4.9 ▲7.8 ▲3.9
ルーマニア 2001年 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年
GDP成長率 5.7 5.1 5.2 8.5 4.2 7.9 6.3 7.3 ▲7.1
銀行貸出（前年比） 57.6 51.9 68.6 35.4 45.8 61.4 56.1 25.0 ▲1.6
住宅価格（前年比） － － 39.5 30.8 63.8 53.2 51.5 ▲10.9 ▲27.8
経常収支（対GDP比） ▲5.6 ▲3.3 ▲5.9 ▲8.4 ▲8.6 ▲10.4 ▲13.5 ▲11.5 ▲4.5
ブルガリア 2001年 2002年 2003年 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 2009年
GDP成長率 4.1 4.5 5.0 6.6 6.2 6.3 6.2 6.0 ▲5.0
銀行貸出（前年比） 33.0 42.9 48.8 48.7 31.9 24.4 64.3 32.4 4.1
住宅価格（前年比） 0.3 1.8 12.2 47.5 36.6 14.7 28.9 24.9 ▲21.4
経常収支（対GDP比） ▲5.6 ▲2.4 ▲5.5 ▲6.6 ▲12.4 ▲17.8 ▲21.5 ▲23.2 ▲8.0





エストニア 78.7 0.8 1.6
ラトビア 58.6 1.9 2.9
リトアニア 64.4 0.9 1.7
ポーランド 2.5 33.1 20.5
チェコ 0.1 29.7 9.9
スロバキア 0.1 15.3 23.6
ハンガリー 0.2 24.6 18.4
ルーマニア 0.1 33.1 8.3
ブルガリア 0.1 15.0 20.4
（注）クロスボーダーの信用供与全体に占める供与国の
割合。
（出所）IMF “Global Financial Stability Report”2009年4
月号より抜粋。
表3　ハンガリーの外貨建信用（％）
2005年 2006年 2007年 2008年
全貸出に占める外貨建比率 45.2 47.9 56.4 64.7
家計の借入に占める外貨建比率 9.5 14.8 19.3 25.4
企業の外貨建借入の内訳
ユーロ 74.8 70.7 67.8 67.1





























エストニア 市場シェア（％） 親銀行 本部
Hansapank 52.0 Swedbank スウェーデン
SEB Eesti Uhispank 22.6 SEB スウェーデン
Sampo Pank 11.4 Sampo フィンランド
Nordea pank 8.4 Nordea スウェーデン
Krediidipank 1.4 Latvian Business Bank ラトビア
ラトビア 市場シェア（％） 親銀行 本部
Hansabanka 21.7 Swedbank スウェーデン
Parex Banka 14.6 － ラトビア
SEB Unibanka 14.1 SEB スウェーデン
Dnb Nord 8.3 Dnb Nord デンマーク
Nordea 7.9 Nordea スウェーデン
リトアニア 市場シェア（％） 親銀行 本部
SEB Vilnius 30.5 SEB スウェーデン
Hansabankas 23.9 Swedbank ラトビア
DnB Nord 13.1 Dnb Nord スウェーデン
Snoras Bank 7.1 － リトアニア
Nordea Bank 7.0 Nordea スウェーデン
ポーランド 市場シェア（％） 親銀行 本部
Pekao SA 15.4 UniCredit イタリア
PKO BP 13.6 － ポーランド
ING BSK 6.7 ING オランダ
BRE Bank 5.0 Commerzbank ドイツ
BZ WBK 4.9 AIB アイルランド
チェコ 市場シェア（％） 親銀行 本部
CSOB 21.2 KBC ベルギー
Ceska Sporitelna 17.7 ERSTE オーストリア
Komercni banka 15.7 Societe Generale フランス
UniCredit Bank 7.2 UniCredit イタリア
Citibank 3.5 CITI アメリカ
スロバキア 市場シェア（％） 親銀行 本部
Slovenska Sporitelna 17.9 ERSTE オーストリア
VUB 16.6 Intesa SanPaolo イタリア
Tatra 15.2 Raiffeisen オーストリア
CSOB 10.3 KBC ベルギー
UniCredit Bank 8.2 UniCredit イタリア
ハンガリー 市場シェア（％） 親銀行 本部
OTP 20.4 － ハンガリー
K＆H 9.1 KBC ベルギー
MKB 8.8 Bayerische Landesbank ドイツ
CIB 8.7 Intesa SanPaolo イタリア
Raiffeisen 7.7 Raiffeisen オーストリア
ルーマニア 市場シェア（％） 親銀行 本部
Banca Comerciala 25.3 ERSTE オーストリア
Banca Romana 
Pentru Dezvoltare
16.0 Sosiete Generale フランス
Raiffeisen 6.4 Raiffeisen ドイツ
Banca Transilvania 5.6 － ルーマニア
Banc Post 5.3 EFG Eurobank ギリシア
ブルガリア 市場シェア（％） 親銀行 本部
UniCredit Bulbank 15.3 UniCredit イタリア
DSK Bank 13.3 OTP ハンガリー
United Bulgarian Bank 10.4 National Bank of Greece ギリシア
Raiffeisen 10.1 Raiffeisen オーストリア
Eurobank EFG 7.4 Eurobank EFG ギリシア
（注）市場シェアは総資産ベース。




















落が顕著となり、二〇〇八年には国内第六位のヒポ・グループ・アルペ・アドリア銀行が当局の監督下で事実上国有化された。ま 二〇〇九年にオーストリア国立銀行が実施したストレステストの結果では、世界景気が二番底入りし場合、 六大銀行の自己資本比率 （Ｔｉｅｒ
1）は二〇一〇年には五・
一％にま 低下するといった危機の波及の深刻さ 示され 。　
このような西欧への波及を招い
た要因 ひとつに、母国と受け入れ国のクロスボーダー取引に関する監督体制の不備が指摘される（参考文献②） 。ＥＵの共通市場のいわゆ 「シングル・パスポ ト


















（出所）IMF “Global Financial Stability Report”2009年4月号より抜粋。







































る枠組みが適切に作動しないなか、オー トリア当局は危機 深化とその対応へ向け、二〇〇八年末に非公式な中東欧諸国向けリスク管理・支援 プラットフォーム構想として「欧州銀行協調イニシアティブ」を提示した。ウィーンを舞台にとりまとめたことからウィーン・イニシアティブとも呼ばれ、国際機関、 「母国」と「受け入れ国」の中央銀行・金融監督
当局・財政当局および「母体行」が参画して、危機に協調して対応する仕組で二〇〇九年一月に発足した。同イニシアティブへは、国際機関として欧州委員会、欧州投資銀行、欧州復興開発銀行、国際金融公社、ＩＭＦ、世界銀行がまた母行の本拠地と受け入れ国からオーストリア ベルギー、フランス、ドイツ、ギリシア、イタリア、 オランダ、 スウェーデン ポーランド、ハンガリー ラトビア、ルーマニア、セルビア ボスニ＝ヘルツェゴビナの金融当局、および主な進出銀行が参加している。　
具体的には、中東欧に進出して





































中東欧のみならず、積極的な買収等でＥＵ域内展開を行っていたベルギー等でも生じ、クロスボーダーでの展開に対する監督体制の不備が同様に指摘された。 そこで、二〇〇九年欧州システミック・リスク理事会（ＥＳＲＢ）の設置が決定され、法的拘束力を伴う権限は与えられないものの、ＥＵ加盟国を横断的に監督し同理事会の勧告や警告に従わない場合各国 監督当局に説明責任が課されている。また、二〇一〇年八月にはアイスランド、フィンランド、スウェーデン、デンマーク、ノルウェーの北欧五カ国とバルト三国の関連省庁大臣、中央銀行、金融監督機関の間で、クロスボーダーの金融安定・危機管理・対処 関する合意が締結されている。
五．小括　
中東欧を震源とする金融不安





諸国やブルガリアをみる 、経常収支不均衡に端を発した一九九七年のアジア通貨危機と表層では共通する点もある。例えば、固定相場制下で 自由な資本移動 自律的な金融政策のいわゆる「不可能な三位一体」 、外貨準備を上回る短期資本の流入への依存、 「満期のミスマッチ」など ある。一方で、 中東欧諸国への「外資系銀行」「外貨建資金」による資金流入は金融市場 統合の過程で相互依存の深まったＥＵ諸国から 資金であり、東アジア危機のような逃げ足の速い性質のものではない（参考文献①） 。従 て、統合された金融市場 下でユーロ導入を前提としつつ独立の通貨が残る「移行期」とも言うべき特殊な状況における効果的な政策対応 あり方が今後も検討課題となろう。　
つぎに、ユーロ参加およびその
前段階としての固定相場制の維持と危機からの「出口」の関係で






















































（出所）IMF “Regional Economic Outlook: Europe 2009 May”
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